



















Analysis of Financial Indicators of Bond 
Issues of a Holding Company
(текст статьи на англ. яз. –
English text of the article –  p. 123)
На российском рынке транспортных 
облигаций ОАО «РЖД» занимает 
ведущее положение. С 2010 года 
холдинг выпускает еврооблигации. 
Международные проекты требуют 
большого количества ресурсов 
в иностранной валюте. Но в современной 
ситуации выпуск облигаций сопряжён 
с серьёзными рисками. Среди них прежде 
всего валютный, риск неразмещения, 
процентный, репутационный. Применение 
нестандартных методов финансовой 
математики позволяет оценить риск 
выпущенных облигаций с точки зрения их 
погашения. Чтобы принять правильное 
решение относительно вложения 
средств, инвесторам рекомендуется 
сосредоточить внимание на таких 
показателях, как дюрация и отношение её 
к полному сроку облигаций.
Ключевые слова: финансы, экономика, 
холдинг, рынок корпоративного долга, 
кредитные рейтинги, еврооблигации, 
уязвимость эмитента, риски, дюрация, 
долговая нагрузка, кредитный портфель.
Для  рыночной  экономики  харак-терно  наличие  определённых условий, которые должны учиты-
ваться  современными  компаниями . 
Среди них следует отметить, во-первых, 
укрупнение  производства  в  результате 
роста  концентрации  и  централизации 















могло  покрыть  потребности  крупных 
компаний  в  ресурсах,  и  тогда  в  стране 
появились первые облигации . С тех пор 
этот  сегмент финансового  рынка  дина-
мично развивается .
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по  данным  аналитиков Cbonds,  по  со-
стоянию  на  1  ноября  2018  года  объём 
рынка корпоративных облигаций России 
увеличился  за месяц на  0,21 % . Общий 
объём всех выпусков корпоративных об-
лигаций  составил  11,666  трлн  рублей, 
корпоративных  еврооблигаций –   112,3 
млрд долларов . В обращении находится 








ших  транспортных  компаний  страны, 
Европы и мировой экономики . Она от-
носится к стратегически важным компа-














ских  услуг .  Объём  денежных  средств, 
израсходованных холдингом на инвести-

















































сти  в  оценке  факторов,  влияющих  на 
позиции эмитента долговых обязательств, 
многие  компании  предпочитают  обра-
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тивный  (вероятность  понижения),  ста-
бильный  (значение  рейтинга  скорее 
всего  не  изменится),  развивающийся 
(значение  может  быть  повышено  или 
понижено) .  Горизонт  прогнозирования 
составляет от шести месяцев до двух лет .
Другим параметром является катего-
рия  рейтинга . Шкала  рейтингов  всех 
агентств  подразделяется  на  две  катего-
рии: 1) инвестиционная обозначает груп-
пу  стабильных,  успешных  эмитентов; 
2)  спекулятивная –   более  рискованная 
группа эмитентов . Так, рейтинги ВВВ+, 
ВВВ, ВВВ- относятся к инвестиционной 
категории  и  обозначают  достаточную 
способность эмитента погашать финан-
совые  обязательства  при  высокой  чув-
ствительности к неблагоприятной эконо-
мической  конъюнктуре .  Вероятность 
выплаты  займа  и  процентов  считается 
адекватной,  а  степень  риска  меняется 
в зависимости от этапа развития эконо-
мики  страны .  Рейтинг  ВВВ-   при  этом 
самый  низкий  в  данной  категории . 
Наивысшим рейтингом в спекулятивной 

























ведены  из  спекулятивной  категории 





ОБЛИГАЦИОННЫЕ ВИДЫ И РИСКИ
Все  облигации,  выпущенные  ОАО 
«РЖД», делятся на следующие виды:
•  биржевые  облигации  документар-














Соответствие международных шкал 






1 Aaa AAA AAA
2 Aa1 AA+ AA+
3 Aa2 AA AA
4 Aa3 AA- AA-
5 A1 A+ A+
6 A2 A A
7 A3 A- A-
8 Baa1 BBB+ BBB+
9 Baa2 BBB BBB
10 Baa3 BBB- BBB-
11 Ba1 BB+ BB+
12 Ba2 BB BB
13 Ba3 BB- BB-
14 B1 B+ B+
15 B2 B B
16 B3 B- B-
17 Caa1 CCC+ CCC+
18 Caa2 CCC CCC
19 Caa3 CCC- CCC-
20 Ca CC CC
21 C C C
По данным группы международных проектов 
ООО «Cbonds .Ru» [5, с . 2] .
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значение –   40 %),  доля  краткосрочной 
задолженности –  12 % (предельное зна-
чение –  15 %), средний срок заимствова-






облигациями . Из  них  23,7 %  выпусков 
размещено в пользу рыночных инвесто-
ров  на  срок  от  3  до  20  лет  и  26,1 % – 






В  период  с  2009  по  2017  год  ОАО 
«РЖД» привлекло на российском рынке 







сирования  деятельности  и  проектов  за 
рубежом,  а  также погашения  валютной 
части  кредитного портфеля . Интересно 
отметить, что ОАО «РЖД» стало крупней-
шим  корпоративным  заёмщиком  из 






народных  проектов  в  рамках  МТК 
«С е в е р–Юг » ,   « В о с т о к–З а п а д » , 
«Приморье-1» и  «Приморье-2»,  а  также 
осуществляет управление железнодорож-
ными системами, инжиниринг и реали-
зацию  инфраструктурных  проектов  за 
рубежом . Международные проекты тре-








ного  курса . Он  взаимосвязан  с  облига-
циями, номинированными  в иностран-
ной валюте, еврооблигациями .















Рейтинг Прогноз Рейтинг Прогноз
1 . S&P 27 .02 .2018 BBB- Стабильный BBB- Стабильный
2 . Moody’s 29 .01 .2018 Baa3 Позитивный Baa3 Позитивный
3 . Fitch 29 .09 .2017 BBB- Позитивный BBB- Позитивный
Составлено по данным архива рейтингов ОАО «РЖД» [6, с . 1] . 
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но  с  выпуском облигаций купить  своп, 























отсутствия  спроса  в  общей  сложности 




как  на  инвесторе,  так  и  эмитенте .  Всё 
зависит  от  того,  в  какую  сторону  будут 
двигаться ставки . Повышение их может 
негативно сказаться на инвесторе, тогда 










ку  государства .  Однако  на  репутацию 





компании  мог  сказаться  технический 
дефолт ОАО «РЖД –  Развитие вокзалов» . 
В качестве его причин значилось «отсут-





ОАО  «РЖД»  в   уставном  капитале 









вложений  в  облигации  ОАО  «РЖД» . 
Несмотря на то, что облигация считается 





продолжительность  платежей .  Данное 
понятие впервые ввёл Фредерик Маколей, 
чтобы получить оценку продолжительно-
сти инвестирования  в  облигацию и  тем 
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эквивалента  валютных  обязательств  на 
фоне ослабления рубля относительно от-
дельных мировых  валют  по  сравнению 
с началом 2018 года . В определённом смыс-
ле это результат динамики конъюнктуры 
мировых  товарных  рынков,  на  которую 
оказывают влияние следующие факторы:
• нарастание мер протекционистского 
характера,  что,  по мнению  главы МВФ 
(Международного  валютного  фонда) 
Таблица 3



















1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 . РЖД-001P-01R 07 .04 .2017 18 .05 .2032 15 000 5441 8,70 7,48 8,76 0,59
2 . РЖД-001P-02R 27 .04 .2017 02 .04 .2037 15 000 7175 8,50 7,58 10,30 0,52
3 . РЖД-001P-03R 18 .05 .2017 23 .04 .2037 15 000 7175 8,40 9,05 9,65 0,49
4 . РЖД-001P-04R 17 .08 .2017 29 .07 .2032 15 000 5382 8,25 7,57 9,00 0,61
5 . РЖД-001P-05R 20 .02 .2018 01 .02 .2033 20 000 5381 7,30 7,44 9,26 0,63
6 . РЖД-11-боб 22 .02 .2017 04 .02 .2032 25 000 5382 8,65 8,40 8,69 0,59
7 . РЖД-17-боб 27 .05 .2016 26 .04 .2041 25 000 8969 9,85 7,62 10,95 0,45
8 . РЖД-17-об 27 .07 .2009 16 .07 .2018 15 000 3229 7,50 6,75 6,74 0,76
9 . РЖД-18-об 27 .07 .2009 15 .07 .2019 15 000 3588 8,45 7,58 7,01 0,71
10 . РЖД-19-об 27 .07 .2009 08 .07 .2024 10 000 5381 8,15 6,98 9,18 0,62
11 . РЖД-23-об 04 .02 .2010 16 .01 .2025 15 000 5382 11,75 4,67 9,15 0,62
12 . РЖД-28-об 09 .04 .2013 21 .03 .2028 20 000 5382 8,20 7,05 9,15 0,62
13 . РЖД-2-боб 29 .10 .2015 16 .10 .2025 15 000 3587 11,20 7,15 6,69 0,68
14 . РЖД-30-об 26 .11 .2013 07 .11 .2028 15 000 5381 7,65 6,92 9,32 0,63
15 . РЖД-41-об 15 .12 .2016 27 .11 .2031 15 000 5382 9,40 7,07 8,90 0,60
16 . РЖД-7-боб 06 .04 .2016 25 .03 .2026 20 000 3589 10,30 7,15 6,80 0,69
При расчёте использованы данные [9, с . 1–2] . 
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выражающийся,  во-первых,  в  росте по-
пулярности современных суррогатов ми-
ровых  денег –   криптовалют;  во-вторых 




























т . е .  заменить  первичный  депозитарий 
в виде Euroclear (международный депози-
тарно-клиринговый  центр,  основан 
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